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1 Inledning  
 
Pälsskinn har använts av människorna i flera tusen år, först för att skydda mot kyla 
och senare som en lyx- och handelsvara. I början av 1900-talet startade farmningen av 
pälsdjur i Kanada pga. större efterfrågan samt stigande priser på päls. På 1920-talet 
startade räv- och minkuppfödningen i Finland, men kaninuppfödningen var ändå den 
dominanta pälsuppfödningen fram tills början av 1930-talet. Samarbetet blev viktigare 
i den växande nya näringen, och år 1928 grundades intresseorganisationen Finlands 
Pälsdjursuppfödares Förbund r.f. (FPF) och året efter det grundades Turkistuottajat 
OY (nuförtiden Saga Furs Oyj) för att sköta förmedlingen av och handeln med de 
finländska skinnen. (Turkistuottajat Oy 1988, 9–11.) 
 
Utvecklingen och antalet farmer ökade snabbt under 1930-talet, från 60 stycken farmer 
till 400 redan år 1935 (Turkistuottajat Oy 1988, 11) och före krigsutbrottet hade antalet 
farmer ökat till 800 stycken. Efter kriget ökade antalet farmer med ca 1000 stycken, 
dvs. till ca 1800 stycken. Under 1950-talet hade antalet dock sjunkit till 500 stycken 
och produktionen bestod nästan helt och hållet av mink. Från början av 1960-talet 
ökade antalet farmer och industrin upplevde flera kraftiga uppsving. Mellan åren 1982 
och 1987 hade pälsindustrin det största antalet farmer, kring 5500 stycken. I slutet av 
1980-talet sjönk antalet farmer kraftigt till följd av pälskrisen och 1990 hade antalet 
sjunkit till ca 3500 farmer. (Weijola 1991, 29–30.) År 2014 fanns det uppskattningsvis 
totalt 1230 pälsnäringsföretagare i Finland och pälsnäringen sysselsatte totalt 5050 
årsverken. Antalet årsverken har ökat med 1654 sedan år 2008, medan 
pälsningsnäringsföretagen har minskat med ca 140. En stor del av pälsfarmernas 
arbetskraft är säsongsbunden, vilket innebär att antalet personer som är verksamma 






FIGUR 1.1.1 ANTALET MEDLEMSFARMER I PÄLSDJURSUPPFÖDARES FÖRBUND R.F. 
1935–2014 (PROFUR 2015, 13). 
 
Figur 1.1.1 visar antalet medlemsfarmer i Pälsdjursuppfödares Förbund r.f., som under 
åren 1993–1999 var runt 1950 stycken. Från och med början av 2000-talet har antalet 
medlemsfarmer sjunkit konstant och under åren 2010–2014 hölls antalet kring 960 
medlemsfarmer. Ungefär 80 % av alla pälsföretagare är medlemmar i FPF, och ca 96 
% av medlemmarna tillhör Svenska Österbottens Pälsodlarförening rf (SÖP) eller 
Pohjois-Suomen Turkiseläinten Kasvattajat ry (PSTK). Medelåldern för medlemmarna 
är relativt hög, 52 år, och över hälften av pälsföretagen drivs som aktiebolag. Antalet 
medlemsfarmer i FPF antas återspegla det totala antalet farmer och deras struktur i 
Finland. En minkfarm levererar i medeltal 3309 skinn och en blårävsfarm levererar i 
medeltal 1686 skinn. De vanligaste pälsdjuren att föda upp är mink, blåräv, silverräv 
och finnsjubb. Nästan alla pälsfarmer finns i Österbotten. (Profur 2015, 12–13, 26–
28.) 
 
Pälsningssäsongen samt räkenskapsperioden för de flesta pälsfarmerna löper från 1.11 
till 31.10, då djuren pälsas på senhösten. Den genomsnittliga omsättningen för en 
pälsfarm som drivs som aktiebolag var år 2014 knappt under 500 000 €. Det finns stora 
årliga variationer i pälsfarmernas omsättning. År 2009 var omsättningen i snitt cirka 
150 000 € medan den år 2013 var över 600 000 €. Den absolut största kostnaden för 
pälsfarmerna var materialkostnaden, som inkluderar bland annat foderkostnader och 











avskrivningar, övriga kostnader och räntor. Rörelseresultatet var år 2014 cirka 50 000 
€. Pälsfarmernas tillgångar har sedan 2009 vuxit från cirka 300 000€ till nästan 
800 000 €. Tillgångarna består mest av eget kapital. Producentpriset för farmerna har 
sedan 2010 stigit med cirka 15 %, medan foderpriset har stigit med cirka 40 %. (Profur 
2015, 9–11.) Pälsfarmarna får inget understöd av staten så som lantbruket, utan största 
delen av intäkterna kommer från skinnförsäljningen och avelsdjursförsäljningen. 
 
År 2014 utgjorde det finländska utbudet på rävskinn på världsmarknaden 1,8 miljoner 
av det totala världsutbudet på ca 2,2 miljoner. Så gott som alla rävskinn som 
produceras i Finlands exporteras. Endast 3,05 % av den totala försäljningen under 
försäljningssäsongen 2013/2014 såldes till Finland. De största köparna är Hongkong, 
Storbritannien, Turkiet och Kina som tillsammans köper upp ca 67 % av rävskinnen. 
Då det gäller produktionen av minkskinn är Finland femte störst i världen med ett 
utbud på 1,9 miljoner varav nästan allting exporteras. De största köparna av minkskinn 
är desamma som för räv. (Profur 2015, 22, 30–32.) 
 
De flesta rävskinn i Finland auktioneras ut fyra gånger om året – i december, mars, 
juni och september – av Saga Furs Oyj, som ligger i Vanda (Saga Furs 2015). Enligt 
Svenfelt (2014, 26) finns det för varje auktion ett förutbestämt utbud som presenteras 
i en katalog. Varje auktion har i medeltal 500 köpare som kan bekanta sig med 
skinnutbudet en vecka före auktionens börjar. Skinnen är sorterade i lotter som består 
av 10 skinn. En lott innehåller skinn av samma storlek, kvalitet och färg. Det minsta 
en köpare kan köpa är en lott. Varje skinn har ett startpris som är förutbestämt av Saga 
Furs prisbedömningsavdelning, som tar i beaktande marknadsläget, 
produktionskostnader, prispolitik och efterfrågan. Målet är att börja med ett startpris 
som motsvarar marknaden så bra som möjligt. Priset på rävskinnen bestäms trots det 
helt enligt efterfrågan och utbud på auktionen, vilket bestämmer den allmänna 
lönsamhetsnivån för pälsfarmerna (Nyman 2004, 4–5). Eftersom päls är en lyxvara, 
där mode och trender har stor inverkan på priset, kan det leda till att priset på skinn av 
samma kvalitet och storlek skiljer sig märkbart från år till år, beroende på köparnas 








Av de olika rävtyperna är blåräven (Alopex lagopus) den viktigaste och vanligaste 
rävtypen inom pälsindustrin pga. att blårävspälsen är blek och därför enkelt går att 
färga samt för att pälsen är kort och jämn (Saga Furs 2015). Blårävens årscykel börjar 
mellan december och februari då det endast finns avelsdjur på gården. Farmaren ser 
till att avelsdjuren hålls friska och pigga inför parningen. Blårävshonan paras eller 
semineras under februari och april och får valpar mellan april och juli. I Finland 
semineras nästan alla blårävar. Vid födseln väger en valp ungefär 70 gram, men den 
växer snabbt och vid 7 veckors ålder väger den redan ca 1,5 kg. När valparna är 8 
veckor gamla avvänjas och separeras de från avelshonan, men hålls ihop som en kull. 
Avelsdjuren för nästa års parning väljs ut på sommaren och resten av valparna pälsas 
bort på senhösten. Vid pälsning väger en blårävsvalp ca 12 kg. (Pälsfarmarens 
miljöhandbok 2013, 5–1; Peura 2003, 2–3, 14.)  
 
Figur 1.2.1 visar valpningsresultatets utveckling för blåräv mellan åren 2003–2014. 
Högst var valpningsresultatet år 2004 då det var 5,46, och lägst var det år 2007 då det 
var 4,64.  
 
 














Avelsdjuren med de önskvärda skinnegenskaperna väljs ut. Olika skinnegenskaper är 
bland annat storlek, färg, kvalitet och klarhet. Pälsfarmaren bestämmer själv vilka 
egenskaper han eller hon prioriterar och vill avla fram. Vissa farmare väljer även att 
granska djurens lynne, benbyggnad och moderegenskaper, och väljer avelsdjuren 
utgående från dem. Pälsarna graderas och sorteras av Saga Furs Oyj enligt deras 
storlek, färg och kvalitet med hjälp av både maskin och professionella garderaren. 
 
I Finland föder ca 770 farmer upp blårävar, vilket motsvarar drygt 65 % av alla farmer. 
Antalet blårävsvalpar år 2014 var 2 miljoner, men antalet har fluktuerat mellan 1,1 
miljoner och 2,3 miljoner åren 2001–2013. Basismedelpriset för blåräv har även 
fluktuerat under 2000-talet, vilket kan ses från figur 1.2.2. Åren 2002–2009 låg priset 
under 60 €, medan det var över 120 € mellan åren 2010 och 2013. På 2000-talet har 
basismedelpriset varit som lägst under säsongen 2006–2007, då priset var 42,86 €, och 
som högst under säsongen 2012–2013, då priset var 189,03 €. Priset sjönk igen kraftigt 
under säsongen 2013–2014, till 117,03 €. (Profur 2015, 16–17, 27–28.) 
 
 
FIGUR 1.2.2. BASISMEDELPRISET I € FÖR BLÅRÄV SÄSONGERNA 1998–1999 TILL 
2013–2014 (PROFUR 2015, 27). 
 
Det finns 7 olika skinnstorlekar på blårävspälsar som Saga Furs (2015) auktionerar ut, 
från 88 cm till 142 cm, och skillnaden mellan storlekarna är 9 cm. Priset på pälsen 
beror bland annat på skinnstorleken – för större storlek fås ett bättre pris, och det kan 















€ medan medelpriset för storlek 60 var 177,84 €. Blårävarnas skinnstorlek beror på 
avelsdjurens egenskaper och miljön de vistas i. 
 
BILD 1.2.3 SKINNSTORLEKARNA FÖR RÄV. FÖR BLÅRÄVAR FINNS DET ÄVEN EN TILL 
STORLEK, 60 (142 CM) (SAGA FURS 2015) 
 
 
1.2 Undersökningens bakgrund 
 
Priset som man får för skinnet påverkar direkt farmens lönsamhet och eftersom 
pälsfarmarna inte får något statligt stöd så kommer deras enda inkomst från skinnen 
(Nyman 2003, 3–4). Det ligger då i farmarens intresse att försöka få ett så högt pris 
som möjligt för sitt skinn för att maximera sin inkomst. Som tidigare presenterats finns 
det flera faktorer som påverkar priset på skinnet, bland annat färg, kvalitet, mode och 
storlek. Tidigare undersökningar har visat att den egenskap som påverkar skinnpriset 
mest är storleken på skinnet (MPT 2014, 1). 
 
Det finns också en negativ korrelation mellan skinnstorleken och kullstorleken (Peura 
2013, 30), vilket betyder att ett gott valpningsresultat i de flesta fall kännetecknas av 
mindre skinnstorlekar. Detta betyder att en pälsfarmare kan försöka öka på 
valpningsresultatet, vilket leder till mera pälsar men ett lägre pris. Alternativt kan 
pälsfarmaren avla fram färre, men större valpar med mera päls, och få ett högre pris 




Av MTT:s rapport från 2014 (MTT 2014, 1) framgår det ändå att ett av blårävens 
viktigaste avelsmål är ett förbättrat valpningsresultat. Det har också konstaterats att 
valpningsresultatet ger det viktigaste ekonomiska värdet, marginalvinsten. Detta 
ekonomiska värde är också större än skinnstorleken på grund av att större valpar ger 
högre foderkostnader (Peura 2013, 39–40, 42–43), vilket förklarar varför 
valpningsresultatet korrelerar starkt med lönsamheten (Nyman 2004, 6, 46). 
Valpningsresultatet per parad hona har emellertid sjunkit från 5,26 till 4,77 mellan 
åren 2003 och 2013 (Profur 2014, 18). Detta kan tyda på att det finns andra faktorer 
som påverkar lönsamheten för pälsfarmerna.  
 
1.3 Undersökningens mål och struktur 
 
Denna avhandling undersöker valpningsresultatets, eller kullstorlekens, och 
skinnstorlekens inverkan på lönsamheten för blårävsfarmer under åren 2011–2014. 
Den negativa korrelationen mellan skinnstorleken och valpningsresultatet leder till att 
blårävspälsfarmaren måste göra ett val: producera stora skinn eller producera många 
skinn.  
 
Ekonomiska nyckeltal kommer att räknas ut från blårävspälsfarmernas bokslut mellan 
år 2011 och 2014 för att ge en bild av ekonomin och för att visa deras ekonomiska 
utveckling mellan dessa år. Nyckeltalen presenteras i form av tabeller eller diagram. 
Valpningsresultatet och skinnstorlekens inverkan på lönsamheten undersöks med 
statistiska metoder. Datamaterialet sammanställs så att det för varje farm och för varje 
år visas de ekonomiska nyckeltalen, medelstorleken på blårävsskinnen och 
valpningsresultatet. För att undersöka skinnstorlekens och valpningsresultatets 
inverkan på lönsamheten utförs en korrelationsanalys och en regressionsanalys. 
Utifrån dessa analyser söks statistiskt signifikanta värden som kunde förklara 
lönsamheten. I analysen tas även de årliga skillnaderna i beaktande i form av en 
dummyvariabel. 
 
Undersökningen kommer även att med statistiska metoder granska andra variablers 
inverkan på den ekonomiska lönsamheten. Dessa variabler kommer bland annat att 




skinn och sålda avelsdjur, samt hur kostnaderna är fördelade mellan foder och köpta 
avelsdjur.  
 
Målet med undersökningen är att undersöka om det finns samband mellan 
valpningsresultatet och lönsamheten eller mellan skinnstorleken och lönsamheten, 
samt att granska ifall de finns andra faktorer som inverkar på blårävsfarmernas 
lönsamhet. Undersökningen har två undersökningsfrågor: 
1. Hur inverkar valpningsresultatet och skinnstorleken på pälsfarmernas 
lönsamhet? 
2. Finns det andra variabler som bättre kan förklara lönsamheten? 
 
Ifall samband hittas skulle pälsfarmaren vid valet av avelshonor kunna välja det mest 
lönsamma alternativet. Detta skulle göra det möjligt för pälsfarmen att uppnå en bättre 
lönsamhet samt förenkla framtidsplaneringen i fråga om avelsdjur. Undersökningen 
kan även ge en bild av varför vissa pälsfarmer har bättre lönsamhet än andra. Slutligen 
fås även en bild av pälsfarmernas ekonomiska situation.  
 
1.4 Tidigare Undersökningar 
 
Matti Korkiatupa (1982, 102–103) undersökte i sin Pro gradu-avhandling lönsamheten 
och finansieringen för rävfarmer som var kunder hos Kehitysaluerahasto OY 
(nuvarande Finnvera) mellan 1975 och 1980. Undersökningen grundar sig på analys 
av bokslutet och beräkning av nyckeltal från resultaträkningen och balansräkningen. I 
sin undersökning kom Korkiatupa fram till att lönsamheten följer rävskinnspriset på 
årsbasis. 
 
Lagerkvist (1997, 57, 61, 63) estimerade hur en ökning i minkars valpningsresultat, 
skinnstorlek samt skinnkvalitet ökade den ekonomiska fördelen. Undersökningen kom 
fram till att valpar som är från stora kullar – i detta fall lika med eller mer än 10 valpar 
– är benägna att även vara mindre till storlek och säljas för ett mindre pris jämfört med 
valpar från en mindre kull. Kullstorleken påverkade dock inte skinnens kvalitet, medan 
djurstorleken korrelerar negativt med fertilitetsegenskaper och skinnkvalitet. 




valpningsresultatet, eftersom pälsens produktionskostnad då minskar. Detta beror på 
att ett större valpningsresultat leder till en bättre användning av tillgängliga redskap 
och arbetskraft. Detta gäller emellertid endast då priset för minkskinnet är större än de 
rörliga kostnaderna för skinnet. Skinnkvaliteten har endast en liten inverkan på priset. 
 
Jan-Ove Nyman (2004, 4, 46–47) undersökte i sin Pro gradu-avhandling lönsamheten 
hos pälsfarmerna i norra svenska Österbotten 1999–2002 med hjälp av farmernas 
bokslut och balansräkning samt uppgifter om producerade skinn och antalet avelsdjur. 
Lönsamheten mättes med rörelseresultatprocenten och avkastningen på totalkapital. 
Slutsatsen blev att rävfarmerna hade en bättre lönsamhet än mink- och mink/räv-
farmerna och att lönsamheten varierar betydligt mellan olika företag. Undersökningen 
kom även fram till att avelsresultatet i stor utsträckning påverkar lönsamheten vid 
jämförelse av företag. 
 
Wierzbicki och Jagusiak (2006, 39, 44–45) kom i deras data om rävar fram till att det 
finns en stark korrelation mellan skinnstorlek och kroppsstorlek (0.948). De kom också 
fram till att skinnavelsprogrammen fokuserar på att genetiskt förbättra de viktigaste 
ekonomiska egenskaperna. De egenskaper som inverkar mest negativt på 
produktionskostnaden är kullstorleken vid födsel eller avvänjning av valparna samt 
skinnstorleken, medan valpningsresultatet är den egenskap som påverkar skinnpriset 
mest.  
 
Wierzbicki, Peura, Filistowicz och Przysiecki (2007, 140) estimerade det ekonomiska 
värdet för viktiga drag genom en bio-ekonomisk modell för en medelstor rävfarm. 
Data togs fram från en Polsk arktisk rävfarm. Valpningsresultatet fick det högsta 
marginella ekonomiska värdet, skinnkvaliteten det näst högsta och kroppsstorleken det 
tredje högsta. Det marginella ekonomiska värdet definieras som ”den totala intäkten 
från sålda djur och skinn minus de totala kostnaderna som har uppstått under hela deras 
liv”.  
 
Kristian Bengts konstaterar även i sin artikel (Bengts 2008, 16–17) att för blåräv har 
valpningsresultatet sjunkit i hela landet mellan 1993 och 2008. För de farmer som 
tillhör den bästa kvartilen är valpningsresultatet betydligt bättre, men medeltalet drar 




än medeltalet. Enligt Bengts beror den stora skillnaden på hur man tar hand om sina 
rävar, men också avelsarbetet inverkar på resultatet.  
 
Koivula, Strandén och Mäntysaari (2008a, 183, 186; 2009b, 131) konstaterar att för 
minkar har en stor djurstorlek en negativ effekt på kullstorlekarna och även för 
ungvalparnas överlevnad. De hittade en klar negativ korrelation mellan djurstorleken 
och kullstorleken hos minkar. Större djurstorlek kan leda till en minskning i kullstorlek 
på grund av ogynnsam genetisk korrelation. Detta har lett till att den genetiska 
reproduktiva avelstrenden har blivit mindre önskad, eftersom farmarna ökar på 
djurstorleken. 
 
Jussi Peura (2013, 30, 36, 39) kom i sin doktorsavhandling fram till den slutsatsen att 
det viktigaste ekonomiska värdet för avelsdjuren är deras valpningsresultat. 
Marginalvärden räknades ut av en vinstfunktions partiella derivata. En stor 
skinnstorlek bidrog till större foderkostnader för valparna, eftersom stora rävar 
konsumerar mera foder. Detta ledde till att det ekonomiska värdet (marginalvärdet) 
inte var lika högt som förväntat. Det visade sig även finnas en negativ korrelation 
mellan skinnstorleken och valpningsresultatet.  
 
I Daniel Svenfelts slutarbete (2014, 44) har skribenten intervjuat tre pälsfarmare och 














2 Pälsfarmernas bokföring och bokslut 
 
Enligt den finska lagen är varje företag skyldigt att föra bok över sin verksamhet. Av 
1 kap. 1 och 4 § i bokföringslagen (1336/1997) framgår det vem som är 
bokföringsskyldig, hur länge bokföringen ska förvaras, räkenskapsperioden samt hur 
bokföringen ska utföras (Finlex, 1997). 
Bokföringens uppgift är att redovisa företagets ekonomiska händelser under ett 
räkenskapsår. De ekonomiska händelserna ska kunna bekräftas med 
verifikationsmaterial och händelserna ska registreras enligt bokföringslagens 
bestämmelser (Yritys-Suomi, 2015). Bokföringen skiljer åt företagets inkomster och 
utgifter samt lånat och eget kapital. Detta gör det även möjligt för företaget att kunna 
se hur inkomsten är genererad och hur företagets pengar har använts.  
I slutet av varje räkenskapsår ska de företag som har bokföringsskyldighet upprätta ett 
bokslut som består av åtminstone en resultaträkning och en balansräkning (Finlex 
1997, 1336, 1 kap. 1 och 4 § och 3 kap. 1 §). En resultaträkning visar hur företagets 
resultat har uppkommit under räkenskapsperioden. Resultaträkningen kan upprättas på 
två sätt, enligt kostnadsslag eller enligt funktion. I Finland används nästan uteslutande 
resultaträkning enligt kostnadsslag, närmast de stora internationella företagen 
använder sig av resultaträkning enligt funktion.  
De två resultaträkningarna skiljer sig endast i det som kommer före rörelsevinsten, 
varefter de är likadana. Resultaträkning enligt funktion representerar 
”processtänkande” medan resultaträkning enligt kostnadsslag representerar 
”insatstänkande”. (Salmi 2012, 47 .) I denna avhandling kommer vi enbart att behandla 
resultaträkning enligt kostnadsslag.  
 
Resultaträkningen börjar med företagets omsättning. Omsättningen är företagets 
egentliga verksamhets nettoförsäljning. Företagets rörliga kostnader och fasta 
kostnader av kortfristig natur subtraheras sedan från omsättningen. Till de rörliga 
kostnaderna hör kostnader som beror på produktionsmängden eller 
försäljningsmängden. Lagerförändringar och tillverkning för eget bruk beaktas även i 
de rörliga kostnaderna. Till fastna kostnader hör kostnader som är oberoende av 
produktionsmängden eller försäljningsmängden, t.ex. hyror och löner.  




driftsbidrag. Driftsbidraget anger hur stor del av den egentliga omsättningen som blir 
kvar för att täcka företagets övriga kostnader. 
Till näst beaktas företagets avskrivningar. Avskrivning görs på byggnader och 
konstruktioner, maskiner och utrustning, immateriella rättigheter samt andra utgifter 
med lång verkningstid. Avskrivningen görs enligt en avskrivningsplan där 
skattemyndigheterna har gränser för hur stor en avskrivning maximalt får vara (Aho 
& Rantanen 1993, 14–17). När man subtraherar avskrivningarna från driftsbidraget fås 
företagets rörelseresultat. Rörelseresultatet visar det ackumulerade överskottet under 
räkenskapsperioden från den egentliga företagsverksamheten. Från rörelseresultatet 
adderas och subtraheras övriga intäkter och kostnader som uppstår från annat än den 
egentliga företagsverksamheten. Dessa intäkter och kostnader är finansiella och 
extraordinära. Företagets vinst eller förlust för räkenskapsperioden fås genom att ännu 
beakta genomförda bokslutsdispositioner och genom att subtrahera bort 
inkomstskatten och övriga direkta skatter. (Yritystutkimus RY 2011, 12–13.) En 
officiell samt en korrigerad resultaträkning enligt kostnadsslag finns som bilaga 1. 
 
En balansräkning presenterar företagets tillgångar och hur dessa tillgångar är 
finansierade vid ett specifikt tillfälle, oftast vid bokslutstidpunkten. Med andra ord får 
man veta företagets ekonomiska ställning utifrån balansräkningen. Balansräkningen 
presenteras i två kolumner: aktivsidan och passivsidan.  
På aktivsidan finns företagets tillgångar. För att inkludera en tillgång i balansräkningen 
ska den ha vissa egenskaper: man ska förvänta sig inkomster av denna tillgång i 
framtiden. Detta betyder att tillgången kan behövas i företagsverksamheten eller så 
kan tillgången hyras eller säljas för att få en inkomst. Saknar tillgången 
inkomstförväntning så ska den inte bokföras på den aktiva sidan i balansräkningen, 
utan endast som en skuld i resultaträkningen. Företaget måste även besitta tillgången 
eller ha en besittningsrätt i kraft, annars kan man inte lägga till den i balansräkningen. 
Tillgången måste även ha ett kontantvärde. Till exempel kundlojalitet eller personalens 
kunnande kan inte bokföras som en tillgång. 
På aktivsidan är tillgångarna listade enligt hur likvida de är: ju högre upp, desto mindre 
likvida är tillgången. Tillgångarna delas in i två grupper: bestående aktiva och rörliga 
aktiva. Bestående aktiva tillgångar är tillgångar som genererar inkomster under fler än 
en kommande räkenskapsåret. Till bestående aktiva tillgångar hör mark, byggnader, 




för ett räkenskapsår. Dessa tillgångar behövs för företagets dagliga verksamhet. Till 
rörliga aktiva tillgångar hör fordringar, omsättningstillgångar, finansiella värdepapper 
samt kassa och bank. 
 
På passivsidan finns företagets eget kapital och främmande kapital. Det egna kapitalet 
är kapital som ägaren/ägarna har investerat i företaget, eller tidigare vinst som inte har 
lyfts av ägarna. Ägarnas vinstutdelning beror på hur stor del av kapitalet de har 
investerat. Främmande kapital är lån, åtaganden och betalningsfrister som företaget 
har. Dessa skulder skiljer sig från det egna kapitalet genom att de måste betalas 
tillbaka. Det främmande kapitalet delas in i långfristiga samt kortfristiga skulder. 
Kortfristiga skulder är skulder som betalas tillbaka under ett räkenskapsår, medan 
långfristiga skulder är skulder som delar sig på flera räkenskapsår. (Salmi 2012, 35–
40.) En officiell samt en korrigerad balansräkning finns som bilaga 2. 
 
2.1 Ekonomiska nyckeltal 
 
För ett företag är det viktigt att ha en god ekonomisk framgång. Företagsledningens 
skolning, erfarenhet, personlighet och egenskaper samt företagets egenskaper och 
miljö påverkar företagets ekonomiska framgång. Från företagets bokslut kan man mäta 
dess ekonomiska framgång. Bokslutet visar hur hela företaget som en helhet har 
presterat under räkenskapsåret. Alla dessa faktorer måste vara starka för att företaget 
ska klara sig på lång sikt, och ifall de inte är det, kommer det fram i företagets bokslut. 
(Laitinen 1992, 11–13.) Företagets lönsamhet kan beskrivas med absoluta tal eller 
relativa tal. Absoluta tal är den pengamässiga skillnaden mellan intäkter och kostnader, 
dvs. resultatet, medan det relativa talet är vinsten i relation till det investerade kapitalet 
(Yritystutkimus RY 2011, 60). 
 
Företagets framgång och lönsamhet kan beskrivas med hjälp av nyckeltalsanalys av 
bokslutet. En nyckeltalsanalys gör det möjligt att kortfattat ge en helhetsbild av 
företagets framgång. Nyckeltalsanalysen är dock endast en liten del av en egentlig 
företagsundersökning och fokuserar endast på att mäta framgången, inte orsaken till 




bokföringsinformationen och därför är det viktigt att bokföringen motsvarar företagets 
egentliga information. (Laitinen 1992, 15–16.) 
Viktigt vid nyckeltalsanalysen är att man endast använder ett fåtal nyckeltal att 
analysera. Om man använder sig att flera nyckeltal blir tolkningen av resultaten 
förvirrande och flera av nyckeltalen innehåller samma information. Det 
rekommenderas att man väljer 5 till 7 nyckeltal som mäter det man vill analysera. Vid 
val av nyckeltal är det viktigt att nyckeltalen är valida och reliabel. Valid betyder att 
det mäter det som det ska mäta och med reliabel menas att det ger tillförlitliga resultat. 
(Laitinen 1992, 15–17.) Nyckeltalsanalysen ska räknas ut från både den korrigerade 
resultaträkningen och den korrigerade balansräkningen (Salmi 2012, 258). 
Vid jämförelse av företags nyckeltal är det typiskt att man väljer företag inom samma 
bransch.  Viktigt vid jämförelse är att man använder sig av bokföringsuppgifter från 
flera år för att får en bild av företagens utveckling. (Laitinen 1992, 17–18.) Om man 
använder sig av relativa tal är det möjligt att jämföra företag av olika storlek. Relativa 
nyckeltal eliminerar även den pengamässiga skillnaden och förändringar som kan 
förekomma under olika räkenskapsår. (Salmi 2012, 257–258.) Nyckeltalsuppgifterna 
kan sedan presenteras genom jämförelsetabeller och/eller figurer (Laitinen 1992, 17–
18). 
Företagets ekonomiska situation mäts från tre huvudsakliga delar: (1) lönsamheten och 
det genererade kassaflödet, (2) likviditeten och (3) soliditeten.  
 





 𝑥 100 
 
Försäljningsbidragsprocenten är det mest använda nyckeltalet. Försäljningsbidraget 
fås genom att subtrahera materialköp och ta i beaktande lagerförändringarna under 











 𝑥 100 
 
Driftsbidraget redovisas inte som ett mellanresultat i den officiella resultaträkningen. 
Driftsbidraget fås genom att addera avskrivningarna och nedskrivningarna till 
rörelseresultatet. Driftsbidraget anger verksamhetens resultat före avskrivningar och 
finansiella poster och lämpar sig endast vid jämförelse av företag inom samma 
bransch. Driftsbidraget påverkas av om företaget äger produktionsfaktorerna själv 
eller om de är hyrda helt eller delvis. Om företaget äger produktionsfaktorerna ingår 
de i de avskrivningar som inte tas i beaktande i driftsbidraget. Om de hyr alla eller en 
del av produktionsfaktorerna är hyreskostnaderna en rörelsekostnad i företagets övriga 
kostnader som ingår i driftsbidraget. Driftsbidragsprocenten har inget specifikt 
normvärde. Variationen mellan de olika branscherna är vanligen: industri 5–20 %, 
handel 2–10 % och service 5–15 %. (Yritystutkimus RY 2011, 60–61.) 
 
𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡𝑝𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒𝑛 =  
𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡
𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑛𝑠 𝑖𝑛𝑡ä𝑘𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡
 𝑥 100 
 
I den korrigerade resultaträkningen är rörelseresultatet ett mellanresultat som avviker 
från den officiella resultaträkningens rörelseresultat genom genomförda justeringar. 
Rörelseresultatet berättar hur mycket av intäkterna från den egentliga verksamheten 
som finns kvar före avdrag av finansiella poster och skatter. Rörelseresultatet kan 
användas för att följa upp utvecklingen av ett enskilt företag och vid jämförelse inom 
och mellan branscher. Följande normvärden används vid värdering av 
rörelseresultatsprocenten: över 10 % är god; 5–10 % är nöjaktig; under 5 % är svag. 





 𝑥 100 
 
Nettoresultatet fås genom att lägga till de finansiella intäkterna till rörelseresultatet 
och subtrahera de finansiella kostnaderna och skatterna. Nettoresultatet ska vara 





𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡𝑝𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒𝑛 =  
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡
𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑛𝑠 𝑖𝑛𝑡ä𝑘𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡
 𝑥 100 
 
Finansieringsresultatet fås genom att addera avskrivningarna och nedskrivningarna till 
nettoresultatet. Finansieringsresultatet visar vad som finns kvar för att täcka 
låneamorteringarna, investeringarnas självfinansieringsdel, ökning av rörelsekapital 
och vinstdelning för eget kapital. Finansieringsresultatet måste därför vara positivt 
även på kort sikt. (Yritystutkimus RY 2011, 62.) 
 
2.1.2 Nyckeltal som mäter kapitalets avkastning 
 
𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑝𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒𝑛 𝑝å 𝑒𝑔𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =  
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡
𝐸𝑔𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 𝑥 100 
 
Avkastningsprocenten på eget kapital mäter företagets förmåga att producera 
tilläggsvärde på ägarnas investerade kapital. Ägarna ställer ett målvärde på hur stor 
avkastningsprocenten ska vara för deras investerade kapital. Målvärdet beror på 
investeringens risk. (Yritystutkimus RY 2011, 65.) 
 
𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑝𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡𝑛 𝑝å 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑎𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙  
 
=  
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 + 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙𝑎 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟 + 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑎𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 𝑥 100 
 
Det investerade kapitalet består av både det egna kapitalet och räntebärande 
främmande kapital. Till det räntebärande främmande kapitalet hör kapitallån, skulder 
till kreditinstitut, pensionslån, interna långfristiga lån, övriga långfristiga lån, 
räntebärande kortfristiga lån samt övriga interna räntebärande kortfristiga lån. 
Avkastningen på investerat kapital mäter företagets relativa lönsamhet. 
Avkastningsprocenten på investerat kapital bör åtminstone vara lika stor som 







𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑝𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒𝑛 𝑝å 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 
 
=  
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 + 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙𝑎 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟 + 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 𝑥 100 
 
Avkastningen på totalkapital mäter företagets förmåga att producera resultat av allt 
kapital som är bundet till företaget. Avkastningsprocenten är ett lönsamhetsmått som 
inte påverkas av företagets skattebetalningspolitik eller de olika företagsformernas 
beskattning. Avkastningen på totalkapital är ett bra nyckeltal att använda då man inte 
lätt kan skilja på det räntebärande och det räntefria kapitalet. Följande normvärden kan 
användas för jämförelse av avkastningsprocenten på totalkapital: över 10 % är god; 5–
10 % är nöjaktig; under 5 % är svag. (Yritystutkimus RY 2011, 63–64.) 
 
2.1.3 Nyckeltal som mäter företagets likviditet och soliditet 
 
Vid uträckning och granskning av kassa- och balanslikviditet ska man komma ihåg att 
de är statiska, likvida tal. Detta betyder att de endast visar hur situationen ser ut vid 
bokslutet. Likviditeten kan variera stort under hela räkenskapsåret. (Yritystutkimus 





𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟 − 𝑓𝑜𝑑𝑟𝑖𝑛𝑔𝑎𝑟 𝑓ö𝑟 𝑖𝑛𝑡ä𝑘𝑡𝑠𝑓ö𝑟𝑖𝑛𝑔
𝐾𝑜𝑟𝑡𝑓𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑔𝑡 𝑓𝑟ä𝑚𝑚𝑎𝑛𝑑𝑒 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 − 𝑘𝑜𝑟𝑡𝑓𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑔𝑎 𝑒𝑟ℎå𝑙𝑙𝑛𝑎 𝑓ö𝑟𝑠𝑘𝑜𝑡𝑡
  
 
Kassalikviditeten mäter företagets förmåga att med finansieringstillgångarna klara 
sina kortfristiga skulder. Följande normvärden kan ges för kassalikviditeten: över 1 är 
















Balanslikviditeten mäter företagets förmåga att med finansieringstillgångarna och 
omsättningstillgångarna klara sina kortfristiga skulder. Balanslikviditet tar i beaktande 
ett längre tidsperspektiv och grundar sig på att även omsättningstillgångarna kan 
realiseras för att klara av de kortfristiga skulderna. Värdering av 
omsättningstillgångarna är dock svårt. Följande normvärden kan ges för 
balanslikviditet: över 2 är god; 1–2 är nöjaktig; under 1 är svag. (Yritystutkimus RY 
2011, 71–72.) 
 
𝑆𝑜𝑙𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒𝑡𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑𝑒𝑛 =  
𝐸𝑔𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑠𝑒𝑛𝑠 𝑠𝑙𝑢𝑡𝑠𝑢𝑚𝑚𝑎 − 𝑒𝑟ℎå𝑙𝑙𝑛𝑎 𝑓ö𝑟𝑠𝑘𝑜𝑡𝑡 
 𝑥 100 
 
Soliditetsgraden mäter företagets solvens och förutsättningar att klara sina åtaganden 
på lång sikt samt företagets känslighet till förlust. I personbolag bör även ägarens 
privata tillgångar och skulder tas i beaktande, eftersom ägaren är personligt ansvarig 
för företagets skulder. Följande normvärden kan ges för soliditetsgraden: över 40 % är 
god; 20–40 % är nöjaktig; under 20 % är svag. (Yritystutkimus RY 2011, 66–67.) 
 
𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑 =  
𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑒𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡
𝑂𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔
 𝑥 100 
 
En hög relativ skuldsättningsgrad kräver att företaget har ett gott rörelseresultat för att 
klara av att betala kostnaderna för det främmande kapitalet. Den relativa 
skuldsättningsgraden beror mycket på företagens bransch och därför kan man endast 
tillförlitligt jämföra företag inom samma bransch. Följande normvärden kan ges för 
den relativa skuldsättningsgraden: under 40 % är god; 40–80 % är nöjaktig; över 80 % 




3 Analysens uppbyggnad 
3.1 Korrelationsanalys 
 
Korrelationsanalysen används för att beskriva det linjära sambandet mellan två 
variabler. Undersökningen använder sig av Pearsons 






  (3.1.1) 
 
Var: ρ = Korrelationskoefficient mellan X och Y 
 Cov (X,Y) = kovariansen mellan X och Y 
 σ = Standardavvikelsen för X och Y 
 
Korrelationskoefficienten får ett värde mellan -1 och +1, var -1 indikerar perfekt 
negativ korrelation och +1 indikerar perfekt positiv korrelation. Värdet 0 indikerar att 
det inte finns korrelation mellan variablerna. Ifall variablerna rör sig mot samma håll 
– dvs. om ena variabeln är låg så är även den andra även det och vice versa – är 
korrelationen positiv. Om korrelationen är negativ rör sig variablerna åt motsatt håll, 
dvs. om ena variabeln är hög så är den andra låg och vice versa. Korrelationen kan 
även granskas grafiskt från ett diagram, som visas i figur 3.1.2. (Pindyck & Rubinfeld 
1997, 22.) Statistikprogrammen räknar även ut om korrelationen är statistiskt 
signifikant på .05 eller .01 nivån. 
 
 
FIGUR 3.1.2. A) POSITIV KORRELATION, B) NEGATIV KORRELATION, C) INGEN 





3.2 Multipel linjär regressionsmodell 
 
Med multipel linjär regression undersöker man statistiska samband mellan en 
responsvariabel, Y, två eller flera förklarande variabler, Xm, samt med en konstant β1. 
Man utgår från att responsvariabeln Y är en linjär funktion av en serie av förklarade 
självständiga variabler Xm. Multipel linjär regressionsekvation ser ut som följande 
(Pindyck & Rubinfeld 1997, 85.): 
 
𝑌𝑖 =  𝛽1 +  𝛽2𝑋2𝑖 + ∙∙∙ +𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖 + 𝜀𝑖   (3.2.1) 
 
var Y = Responsvariabel 
 β1 = Konstanta koefficienten 
 Xki = Förklarande variabel 
 Βk = Förklarande variabelns koefficient 
 ɛi = Feltermen 
 
För att kunna utföra en multipel linjär regression utgår man från följande antaganden 
enligt Pindyck & Rubinfeld (1997, 86):  
1. Förhållandet mellan Y och X är linjärt och baserar sig på ekvationen 3.2.1. 
2. Variablerna X är inte stokastiska och det finns ingen exakt linjärt förhållande 
mellan två eller flera förklarande variabler. 
3. Förväntningsvärdet för feltermerna är noll för alla observationer. 
4. Feltermen har konstant varians för alla observationer. 
5. Fel som motsvarar olika observationer är oberoende av varandra och korrelerar 
därför inte. 
6. Feltermen är normalfördelad. 
 
Multipel linjär regressionsmodell använder minstakvadratmetoden, vilket väljer en 
modell som minimerar kvadraternas summeringsfel. Matematiskt kan den definieras 







𝐸𝑆𝑆 = ∑ 𝜀?̂?
2 = ∑(𝑌𝑖 − ?̂?𝑖)
2     (3.2.2) 
 
var  ?̂?𝑖 =  ?̂?1 + ?̂?2𝑋2𝑖 + ?̂?𝑘𝑋𝑘𝑖   (3.2.3) 
 
Från ekvation 3.2.3 hittar man sedan värdena till β1, β2 och βk.  
 
?̂?1 = ?̅? − ?̂?2?̅?2 − ?̂?𝑘?̅?𝑘𝑖     (3.2.4)  
 























2   (3.2.6) 
 
I ekvation 3.2.5 mäter koefficienten β2 hur mycket responsvariabeln Y förändras om 
värdet i variabeln X2 ändras med antagandet att de andra variablerna, Xki, hålls 
konstanta. På samma sätt mäter koefficienten βk förändringen i Y-värden om de övriga 
variablerna hålls konstanta. Koefficienten β1 är den konstanta koefficienten och anger 
värdet var den estimerade linjen skär x-axeln. (Pindyck & Rubinfeld 1997, 85–87.)  
 
Vid analys av modellens förklaringsgrad räknas modellens determinationskoefficient, 
R2, och den korrigerade determinationskoefficienten ut. R2 anger hur stor del av 
variationen i den beroende variabeln Y som kan förklaras med modellen, med 
antagandet att sambandet är linjärt. Förklaringsgradens värde varierar mellan 0 och 1, 
var 1 betyder att all variation av Y kan förklaras med modellen och 0 betyder att ingen 
variation av Y kan förklaras med modellen. Determinationskoefficienten fås genom att 
dela kvadratsummorna från regressionsmodellen och dela det med den totala 













2   (3.2.7) 
  
Var RSS = Kvadratsumman från regressionsmodellen 
 TSS = Totala kvadratsumman 
 
Det finns ett förhållande mellan de oberoende variablerna och förklaringsgraden. Ju 
flera oberoende variabler en modell har desto högre, eller samma, förklaringsgrad har 
modellen. En ökning av oberoende variabler påverkar inte den totala kvadratsumman 
men ökar troligtvis på kvadratsumman från regressionsmodellen. Detta leder till att 
determinationskoefficienten ökar. (Pindyck & Rubinfeld 1997, 88–90.) 
 
Modellen testas först för autokorrelation med ett Durbin-Watson-test som programmet 










   (3.2.8)  
 
Var d = 2 – 2p i större sampel.  
 
Testet har följande nollhypotes: H0 = Ingen autokorrelation finns, p=0; och 
alternativhypotesen: H1 = modellen lider av autokorrelation, p≠0. Testet antar att p 
ligger mellan -1 och 1 och om ingen autokorrelation finns ska Durbin-Watson-värdet 
ligga nära 2. I praktiken är d-värdet aldrig lika med 2 fastän nollhypotesen håller. d-
värdet granskas därför med två kritiska d-värden: det övre, dU, och det lägre, dL. De 
kritiska d-värden fås från en tabell och beror på signifikansnivån, antalet förklarade 
variabler som modellen har, och antalet observationer som ingår i samplet. 
 
Positiv autokorrelation testas på följande sätt: (Dougherty 2011, 437.) 
d < dL = Nollhypotesen förkastas, modellen har positiv autokorrelation. 
d > dU = Nollhypotesen förkastas inte. 





Negativ autokorrelation testats på följande sätt: (Dougherty 2011, 437.) 
4 - dL < d = Nollhypotesen förkastas, modellen har negativ autokorrelation. 
4 - dU > d  = Nollhypotesen förkastas inte. 
4 - dU ≤ d ≤ 4 - dL  = Utfallet är obestämt. 
 
I en multipel regressionsmodell testar F-testet variablernas sammanlagda 
förklaringsvärde, och om variablerna tillsammans är signifikanta och kan förklara 
modellen. Hypoteserna för ett F-test är följande: 
H0 = Modellen har inget förklaringsvärde, 𝛽2 = 𝛽𝑘 = 0 
H1 = Variablerna kan förklara den beroende variabeln,  𝛽2 = 𝛽𝑘 ≠ 0 
 
F-statistiken definieras som: 
 
𝐹(𝑘 − 1, 𝑛 − 𝑘) =
𝐸𝑆𝑆/(𝑘−1)
𝑅𝑆𝑆/(𝑛−𝑘)
   (3.2.9) 
 
Var:  k–1 = Frihetsgraden 
 𝑛 − 𝑘 = Frihetsgraden 
 ESS = Kvadratsumman från regressionsmodellen 
 RSS = Kvadratsumman av residualerna 
 
Regressionsmodellens F-värde jämförs med F-tabellens kritiska värde på antingen .01 
eller .05 signifikansnivån. Det kritiska värdet i F-tabellen fås genom att söka med 
antalet frihetsgrader i residualerna och regressionen. Om regressionsmodellens F-
värde är högre än det kritiska värdet förkastas nollhypotesen, och om F-värdet är 
mindre än det kritiska värdet hålls nollhypotesen i kraft. (Dougherty 2011, 177–180) 
 
Multikollinearitet förekommer då två eller flera variabler, eller en kombination av flera 
variabler, korrelerar starkt med varandra (Pindyck & Rubinfeld 1998, 96). 
Multikollinearitet betyder inte att hela modellens förklaringsgrad blir sämre, men leder 
till att standardavvikelserna är större. För att undersöka ifall modellen lider av 
multikollinearitet kan man granska två värden som regressionsmodellen ger: 
toleransen och VIF (Variance inflation factor). Toleransen anger hur stor del av den 




variabler. Toleransen räknas genom att ta 1-R2 för varje variabel. Ett mycket lågt 
toleransvärde (<0,1) indikerar att det finns multikollinearitet. VIF är omvänd till 
toleransen, och fås genom att dela 1 med toleransens värde. Ett VIF-värde över 10 
indikerar multikollinearitet. (Pallant 2010, 158). 
 
Residualernas normalfördelning i en regressionsmodell kan granskas grafiskt ur ett 
histogram som regressionsmodellen presenterar. Ifall residualerna inte är 
normalfördelade kan det vara på sin plats att transformera datamaterialet. För att 
granska residualernas normalitet producerar regressionsmodellen ett diagram med de 
förväntade residualerna mot de observerade residualerna. För att kunna konstatera att 
det förekommer normalitet i residualerna ska punkterna i diagrammet vara så nära de 
diagonala linjen som möjligt.  
 
Heteroskedasticitet innebär att feltermens fördelning inte är densamma för de olika 
observationerna i samplet. För att granska modellen för heteroscedasticitet kan man 
granska ett punktdiagram som ställer de observerade standardiserade residualerna mot 
de förutspådda standardiserade residualerna. Ifall observationerna i punktdiagrammets 
först är nära varandra, men sprider på sig till en trattform ju mera man rör sig till höger 
på den horisontella linjen, indikerar detta att modellen lider av heteroskedasticitet. 
(Dougherty 2011, 280–283.)  
 
Vid granskning av konstantens samt de beroende variablernas statistiska signifikans 
på .01 eller .05 nivå granskas deras t-värde samt p-värde (probability value). t-värdet 
fås genom att dela variabelns betavärde med standardavvikelsen. Ju längre bort t-
värdet är från noll, desto mera signifikant är variabeln. p-värdet anger den exakta 
signifikansnivån för ett ekonometriskt resultat och hur många procent av t-
fördelningen som finns utanför variabelns positiva och negativa t-värde. Vid test av p-
värde har man hypoteserna: 
 
H0: 𝛽𝑘 = 0 






Ett p-värde mellan 0,01 och 0,05 innebär att nollhypotesen kan avvisas på 5 %-nivån 
men inte på 1 %-nivån, medan ett p-värde under 0,01 innebär att nollhypotesen kan 
avvisas på 1 %-nivån. Ett högt p-värde innebär att man inte kan avvisa nollhypotesen. 
(Pindyck & Rubinfeld 1997, 43–44; Dougherty 2011, 139–140.) 
4 Datamaterialet  
 
Till forskningen behövdes uppgifter om pälsfarmernas bokslut, valpningsresultat och 
skinnstatistik från åren 2011 till 2014. Pälsfarmernas bokslutsuppgifter är hämtade 
från bokföringsbyrån Norlic Oy, som har sitt kontor i Jakobstad. Bokslutsuppgifter 
från Norlic Oy har även förr använts för undersökning av lönsamheten hos pälsfarmer 
(Jan-Ove Nyman 2004, 19). Norlic Oy sköter om bokföringen för flera 
pälsdjursföretag inom Österbotten. 
 
Valpningsresultatet och skinnstatistiken är tagna ur Saga Furs Oyj:s dataregister. Varje 
pälsfarm som säljer sina skinn via Saga Furs Oyj skickar in en valpanmälan och en 
anmälan på seminerade avelshonor. Valpningsresultatet är beräknat genom att antalet 
valpar divideras med antalet seminerade honor. Information om honor som var tomma 
samt honor som miste alla sina valpar finns inte tillgängligt och har inte beaktats i 
valpningsresultatet.  
Skinnstatistiken innehåller information om skinnen som farmen har sålt genom Saga 
Furs auktioner. Till denna undersökning har det använts information om 
storleksfördelningen av blårävsskinnen mellan klasserna 1 till 60 och antalet sålda 
blårävsskinn per farm. 
 
Till 70 stycken rävpälsfarmer, vars bokföring Norlic Oy sköter, skickades under 
försommaren 2015 en förfrågan om att få använda deras bokföringsuppgifter, 
skinnstatistik och valpningsuppgifter från åren 2011 till 2014. Efter utsatt tid skickades 
det ett påminnelsebrev till dem som inte svarat. Slutligen ringdes även de upp, som 
inte hade svarat på någondera av breven, och frågades muntligt om lov. Av de 70 
farmer som frågades gav totalt 40 stycken lov, 25 stycken gav inte lov och 5 stycken 
gick inte att nå. Farmernas bokslutsuppgifter skickades till Saga Furs Oyj där de 




från 1 till 40 och skickades sedan till undersökaren, detta för att garantera farmernas 





Bokslutet bestod av en resultaträkning och en balansräkning. Av dessa 40 pälsfarmer 
bedrev 36 stycken verksamhet år 2011, 39 stycken år 2012 samt 2013 och 40 stycken 
år 2014. 23 pälsfarmer började sitt räkenskapsår den 1.12 medan 17 stycken började 
sitt räkenskapsår den 1.1. Av pälsfarmerna var 34 stycken aktiebolag och 6 stycken 
enskilda näringsidkare. 
 
TABELL 4.1.1. PÄLSFARMERNAS OMSÄTTNING OCH BALANS 
Omsättning 
 2011 2012 2013 2014 
Medeltal 789 599 875 543 1 106 561 748 982 
1:a Kvartil 180 449 187 221 241 231 158 344 
Medianvärde 463 367 519 430 668 830 361 513 
3:e Kvartil 943 525 1 042 560 1 325 873 898 875 
Antalet farmer 36 39 39 40 
     
Balans 
 2011 2012 2013 2014 
Medeltal 1 153 252 1 271 647 1 614 358 1 596 583 
1:a Kvartil 214 647 293 700 370 167 282 498 
Medianvärde 545 041 678 038 871 731 828 510 
3:e Kvartil 1 393 287 1 670 825 2 219 787 2 041 826 
Antalet farmer 36 39 39 40 
 
 
Pälsfarmernas omsättning och balans framgår i tabell 4.1.1. För varje år har det räknats 
ut ett medeltal, medianvärde, 1:a kvartil och 3:e kvartil. Medeltalet fås genom att 
addera varje farms omsättning eller balansräkning och sedan dela det med antalet 
farmer. Genom att dela upp materialet i 4 lika stora delar ordnade enligt 





Medeltalet på omsättningens storlek följer med skinnpriset. Basispriset på 
blårävsskinnet steg mellan 2011 och 2013 med 66.55 € per skin, men sjönk 2014 med 
72 € (Profur 2015, 14). 1:a kvartilens relativa storlek till 3:e kvartilen varierar mellan 
17,6 % (2014) och 19,1 % (2011). Skillnaden i medianvärdet och medeltalet beror på 
extremvärden i materialet som höjer på medeltalet. Därför beskriver medianvärdet 
bättre pälsfarmernas medelomsättning.   
 
Balansen följer samma utveckling som omsättningen. Balansminskningen mellan 
2013 och 2014 är dock inte lika stor som omsättningsminskningen. Balansökningen 
visar att pälsföretagen har ökat sin verksamhet från 2011 till 2014. Vissa pälsföretag i 
materialet har en mycket hög slutsumma på balansen, vilket syns genom att medeltalet 
är mycket högre än medianvärdet. Därför beskriver medianvärdet även bättre 
pälsfarmernas slutsumma på balansräkningen.  
 
4.2 Valpningsresultat och skinnstatistik 
 
 
FIGUR 4.2.1 ANTALET FARMER MED BLÅRÄVS-, SILVERRÄVS-, 
ARTKORSNINGS-, MINK- OCH SJUBBUPPFÖDNING 
 
Pälsdjursuppfödningen varierade över åren. Figur 4.2.1 visar antalet farmer som hade 
blårävs-, silverrävs-, artkorsnings-, mink- och sjubbproduktion åren 2011 till 2014. 
Flera farmer föder upp flera olika typers räv. Både farmen som hade minkproduktion 










Blåräv Silverräv Artkorsning Mink Sjubb




farmerna mellan åren 2011 och 2014 cirka 870 000 blårävsvalpar, 38 000 
silverrävsvalpar, 100 000 artkorsningar, 6 000 minkvalpar och 6 000 sjubbvalpar. Från 
tabell 4.2.2 framgår medeltalet av pälsfarmernas valpningsresultat. Farmernas 
valpningsresultat för blåräv samt artkorsningar är varje år högre än medeltalet i 
Finland. Valpningsresultatet för silverräv är däremot nästan detsamma som Finlands 
medeltal. (Profur, 2015, 10.) 
 
TABELL 4.2.2.  PÄLSFARMERNAS VALPNINGSMEDELRESULTAT 
  Blårräv Silverräv Artkorsning Mink Sjubb 
2011  5,04 2,97 5,62 4,23 8,18 
2012  5,63 2,92 5,57 3,61 7,86 
2013  5,34 3,21 5,32 3,51 6,98 
2014  5,35 3,09 5,54 4,07 6,70 
 
4.3 Korrigering av materialet 
 
Denna avhandling fokuserar på blårävsfarmer. Ett flertal av farmerna är inte rena 
blårävsfarmer, utan har även andra pälsdjur. För att få tillräckligt med farmer med i 
undersökningen måste även farmer med andra pälsdjur tas med. Till undersökningen 
tas därför med farmer vars huvudproduktionsdjur är blåräv. Farmen har blåräv som 
huvudpälsdjur ifall farmens blårävsproduktion är minst 75 % rav farmens totala 
produktion. Farmen som producerar mink och farmen som producerar sjubb tas inte 
med i undersökningen. En farm togs inte med i analysen på grund av bristfällig 
information.  
 
Varje farm granskas varje säsong om farmens huvudproduktionsdjur är blåräv. Detta 
betyder att vissa farmer kan vara med i granskningen alla år, medan andra kanske är 
med endast ett år pga. att de inte har blåräv som huvudproduktionsdjur varje år. Antalet 









TABELL 4.3.1. ANTALET GÅRDAR SOM HAR ENDAST 
BLÅRÄVSPRODUKTION ELLER MINST 75 % BLÅRÄVSPRODUKTION 
  Endast blå 75 % blå Totalt 
2011 9 13 22 
2012 7 15 22 
2013 10 18 28 
2014 11 19 30 
Totalt 37 64 102 
 
 
När datamaterialet är korrigerat finns det totalt 102 observationer från år 2011 till 2014 
vilket är ca 70 % av hela materialet på 154 observationer. Detta betyder att samma 
farm kan ha observerats flera gånger, dock under olika år. Dessa 102 observationer 
producerade mellan 2011 och 2014 totalt cirka 757 000 (87 %) blårävsvalpar, 10 000 
(26 %) silverrävsvalpar samt 55 800 (56 %) artkorsningsvalpar. Procenten inom 
parentes visar hur stor del av det korrigerade materialets valpmängd är av hela 
materialet. 
 
TABELL 4.3.2. OMSÄTTNING OCH BALANS FÖR FARMERNA SOM HAR 
BLÅRÄV SOM HUVUDPRODUKTIONSDJUR 
Omsättning 
 2011 2012 2013 2014 
Medeltal 824 759 878 087 1 311 206 859 688 
1:a Kvartil 208 485 516 622 309 022 235 073 
Medianvärde 462 718 454 980 705 560 444 250 
3:e Kvartil 962 397 1 069 739 1 544 520 1 264 382 
Antalet farmer 22 22 28 30 
     
Balans 
 2011 2012 2013 2014 
Medeltal 1 891 384 1 293 803 1 911 629 1 798 921 
1:a Kvartil 265 085 317 679 465 615 491 618 
Medianvärde 579 127 600 069 1 017 557 1 056 617 
3:e Kvartil 1 396 268 1 651 411 2 180 506 2 152 811 






Omsättningen och balansen för farmerna med blåräv som huvudproduktionsdjur 
presenteras i tabell 4.3.2. Omsättningen och balansen för farmer med blåräv som 
huvudproduktion är i medeltal högre varje år vid jämförelse av alla farmer, medan 
medianvärdet för omsättningen är större år 2013 och 2014, och balansens medianvärde 




Undersökningen är en kvantitativ forskning, även kallad statistisk undersökning. 
Kvantitativ forskning är empirisk forskning som utifrån observerade data försöker 
svara på undersökningsfrågorna ”Vad?”, ”Var?”, ”Hur mycket?” och ”Hur ofta?”, och 
på så sätt generalisera ett sampel för hela populationen. För kvantitativ forskning 
behövs ett tillräckligt stort och representativt sampel. Resultaten av en kvantitativ 
forskning presenteras med numeriska variabler vilket gör att man enkelt kan presentera 
resultaten med hjälp av tabeller och figurer. Materialet som används för kvantitativ 
forskning måste oftast modifieras, slås ihop och granskas före användning. En god 
forskning kännetecknas av att den har validitet, reliabilitet, objektivitet, datasekretess 
och användbarhet.  (Heikkilä 2008 16–18, 29–32.)  
 
Farmernas bokslutsuppgifter, skinnstatistik, valpanmälan och parade honor hanterades 
i datahanteringsprogrammet Excel, var datamaterialet sammanställdes så att varje farm 
fick sina motsvarande uppgifter. Från datamaterialet beräknades farmernas 
ekonomiska nyckeltal, vilka är försäljningsbidragsprocenten, driftsbidragsprocenten, 
rörelseresultatsprocenten, nettoresultatsprocenten, finansieringsresultatsprocenten, 
avkastningsprocenten på eget kapital, avkastningsprocenten på investerat kapital, 
avkastningsprocenten på total kapital, kassalikviditeten, balanslikviditeten samt 
soliditetsgraden. Även farmernas intäktsfördelning och kostnadsfördelning räknades 
ut.  
Från datamaterialet räknades också farmernas medelskinnstorlek, 
medelvalpningsresultat, medelpris och medelkvalitet för blårävar. 
Medelskinnstorleken räknades ut i centimeter. Skinnkvaliteten för blårävarna klassas 




8 representerar den bästa kvaliteten, Saga Royal. Dessa ekonomiska nyckeltal och 
variabler räknas endast ut för de 102 observationerna. 
Korrelationsanalysen och regressionsanalyser utförs med IBM:s statistikprogram 
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences). SPSS stöder Excel-filer, vilket 




5.1 Översikt av pälsfarmernas ekonomiska nyckeltal 
 
5.1.1 Översikt av pälsfarmernas lönsamhet 
 
Av nyckeltalen presenteras inte finansieringsresultatsprocenten eftersom den för varje 





GRAF 5.1.1. FÖRSÄLJNINGSBIDRAGSPROCENTENS 1:A KVARTIL, MEDIAN OCH 3:E 
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Medianen för försäljningsbidragsprocenten sjönk 2011–2012 från 69,82 % till 63,95 
%. År 2013 steg medianen till 68,19 % men sjönk sedan år 2014 ner till 41,98 %. 
Försäljningsbidragsprocenten var positivt varje år för alla farmer. Det lägsta 
procentuella värdet under undersökningsåren var 18,65 % år 2014 och det högsta var 
83,91 % år 2011.  
Försäljningsbidragsprocenten följer i stort utsprång med blårävsskinnpriset, med 
undantag av år 2012 då basispriset på blåräv steg men försäljningsbidragsprocenten 
sjönk. Den stora minskningen under 2014 beror högst troligen på att basispriset på 
blåräv sjönk med ca 38 % den säsongen.  
1:a och 3:e kvartilen var ungefär lika nära medianen år 2011, vilket tyder på att 
variationen i försäljningsbidragsprocenten inte var så stor. År 2012 till 2014 har 
skillnaden i kvartilerna dock ökat årligen, vilket beror på att variationen mellan 
farmerna har ökat. Gapet mellan medianen och 3:e kvartilen år 2014 visar att det finns 
farmer vars försäljningsbidragsprocent är klart bättre än de andra farmernas.  




GRAF 5.1.2 DRIFTSBIDRAGSPROCENTENS 1:A KVARTIL, MEDIAN SAMT 3:E KVARTIL FÖR 
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Driftsbidragsprocentens median följer samma mönster som 
försäljningsbidragsprocenten. Medianen varierade år 2011 till 2013 mellan 50,16 % 
och 55,08 %. År 2014 sjönk medianen ner till 27,29 %. År 2012 minskade både 
medianen och 1:a kvartilens bidragsprocent medan 3:e kvartilens bidragsprocent 
ökade. Driftsbidragsprocenten var positivt varje år med en variation från 1,32 % år 
2014 till 83,91 % år 2011. Farmernas driftsbidrag kan anses vara gott enligt 





GRAF 5.1.3 RÖRELSERESULTATSPROCENTENS 1:A KVARTIL, MEDIAN SAMT 3:E KVARTIL 
FÖR ÅREN 2011 TILL 2014. 
 
Rörelseresultatsprocentens median för farmerna var 46,78 % år 2011, 44,86 % år 2012, 
50,20 % år 2013 och 20,01 % år 2014. Rörelseresultatet följer även starkt med 
basispriset på blåräv. Skillnaden mellan 1:a kvartilen och 3:e kvartilen har varierat 
under perioden 2011–2014, då den ökade från 12,18 % till 20,35 %. Vissa farmer 
klarar betydligt bättre av variationerna i blårävsskinnets pris. Under perioden var 
rörelseresultatsprocenten negativ endast för två farmer, år 2014. 
Rörelseresultatsprocentens medianvärde är högre än Yritystutkimus normvärde på 10 
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GRAF 5.1.4 NETTORESULTATSPROCENTENS 1:A KVARTIL, MEDIAN OCH 3:E KVARTIL FÖR 
ÅREN 2011 TILL 2014. 
 
Nettoresultatsprocenten minskade år 2011 till 2012 från 50,29 % till 44,72 %. År 2013 
ökade nettoresultatsprocenten till 51,13 % och minskade sedan avsevärt år 2014, till 
19 %. Skillnaderna i den sämsta och bästa kvartilen ökade mellan åren 2011 och 2014 
från 11,8 % till 19,39 %. Det minsta observerade värdet mellan 2011 och 2014 
förekommer år 2014, -8,70 %, och det högsta observerade värdet förekommer år 2013, 
71,62 %.  
Enligt Yritystutkimus ska nettoresultatet vara positivt för att företaget ska vara 
lönsamt. Nettoresultatprocenten var endast negativt för tre farmer under 
undersökningsåren: för en farm år 2012 och för två farmer år 2014. I helheten kan 
farmerna anses vara lönsamma.  
 
Vid granskning av dessa nyckeltal som mäter företagets lönsamhet kan man dra 
slutsatsen att företagen har god lönsamhet. Försäljningsbidrags-, driftsbidrags-, 
rörelseresultats- och nettoresultatsprocentskurvan följer även samma mönster under 
undersökningsåren. År 2013 var det mest lönsamma året, vilket passar ihop med att 
basispriset på blåräv var på sin högsta nivå under säsongen 2012–2013. År 2014 var 
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5.1.2 Översikt av pälsfarmernas avkastning på kapitalet 
 
TABELL 5.1.5 AVKASTNINGSMEDIANEN PÅ EGET KAPITAL, INVESTERAT KAPITAL SAMT 
TOTAL KAPITAL FÖR ÅREN 2011–2014. 
  2011 2012 2013 2014 
Avkastning på eget kapital 54,8 % 42,4 % 46,9 % 11,3 % 
Avkastning på investerat kapital 49,7 % 45,7 % 49,0 % 12,4 % 
Avkastning på total kapital 49,5 % 44,0 % 48,5 % 12,3 % 
 
Medianavkastningen på det egna kapitalet var som högst år 2011, 54,8 %, och som 
lägst år 2014, 11,3 %. Medianavkastningen på det investerade kapitalet var också högst 
år 2011, 49,7 % och lägst år 2014, 12,4 %. Medianavkastningen på det totala kapitalet 
var år 2011 49,5 %, år 2012 44 %, år 2013 48,5 % och år 2014 12,3 %. Enligt 
Yritystutkimus (2011, 63–64) är avkastningen på totalt kapital god under varje år, 
eftersom den överstiger normvärdet på 10 %. 
 
5.1.3 Översikt av pälsfarmernas likviditet 
 
TABELL 5.1.6. KASSALIKVIDITETENS SAMT BALANSLIKVIDITETENS KVARTILER OCH 
MEDIAN FÖR ÅREN 2011–2014 
Kassalikviditet 
  2011 2012 2013 2014 
1:a kvartilen 0,75 1,16 1,38 1,33 
Median 2,98 2,66 3,64 2,72 
3:e kvartilen 5,46 5,58 5,99 8,98 
     
     
     
Balanslikviditet 
  2011 2012 2013 2014 
1:a kvartilen 2,41 2,70 2,83 3,48 
Median 5,20 5,72 5,98 6,48 





Kassalikviditeten för farmerna är god. Medianvärdet är överskridet det 
rekommenderade värdet 1 varje år. Medianvärdet har sjunkit från 2,98 till 2,72 från 
2011 till 2014, med undantag av år 2013 då det var 3,64. 3:e kvartilen har däremot 
stigit från 5,46 till 8,98 mellan åren 2011 och 2014. År 2011 var 1:a kvartalens 
likviditet nöjaktig, men mellan år 2012 till 2014 var den god. Likviditeten har även 
stigit stadigt för den 1:a kvartilen.  
Balanslikviditeten överstiger för varje kvartil värdet 2, vilket tyder på att farmernas 
balanslikviditet är god. Balanslikviditeten har stigit för varje kvartil mellan åren 2011 
och 2014. För 1:a kvartilen har balanslikviditeten stigit från 2,41 till 3,48, medianen 
har stigit från 5,20 till 6,48 och 3:e kvartilen har stigit från 8,19 till 17,27.  
 
5.1.4 Översikt av pälsfarmernas soliditet 
 
 
TABELL 5.1.7. SOLIDITETSGRADENS 1:A OCH 3:E KVARTAL SAMT MEDIANEN FÖR ÅREN 
2011–2014 
 
Soliditetsgraden för farmerna är god. Det rekommenderade normvärdet på 40 % 
överstigs varje år, även av 1:a kvartilen.  
1:a kvartilens soliditetsgrad har stigit stegvis mellan åren 2011–2014, från 57,82 % till 
69,44 %. Medianen har hållits relativt stadig med endast en liten ökning från 82,79 % 
till 85,43 % mellan åren 2011–2014. Soliditetsgraden hos 3:e kvartilen har inte 
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5.2.1 Val av lönsamhetsmått 
 
Det finns flera ekonomiska nyckeltal som kan användas som lönsamhetsmått. De fem 
stycken som har valts till denna undersökning är: försäljningsbidragsprocent, 
driftsbidragsprocent, rörelseresultatsprocent, finansieringsprocent och 
nettoresultatsprocenten. Översikten av pälsfarmernas nyckeltal som mäter 
lönsamheten påvisar tecken på samband mellan de olika lönsamhetsmåtten. Därför 
granskas korrelationen mellan dessa ekonomiska nyckeltal. Korrelationsanalysen 
finns som helhet i bilaga 3. 
Analysen visar att det finns ett mycket starkt positivt samband mellan alla ekonomiska 
nyckeltal som mäter lönsamheten. Alla korrelationskoefficienter är även signifikanta 
på .01 nivån. Det är därför möjligt att välja endast ett av dessa fem mått för att mäta 
lönsamheten för pälsfarmerna. Vid grafisk granskning av ett punktdiagram med 
lönsamhetsmåtten påvisas även en stark positiv korrelation som kan ses i bilaga 4. 
Vid granskning av korrelationskoefficientens storlek har driftsbidragsprocenten valts 
som lönsamhetsmått, eftersom driftsbidragsprocenten har den högsta korrelationen 
med de andra lönsamhetsmåtten. Driftsbidragsprocenten tar i beaktande de rörliga och 
fasta utgifterna, men inte avskrivningarna, vilket anses vara ändamålsenligt för ett mått 
på lönsamheten. 
 
5.2.2 Intäktens och kostnadens inverkan på lönsamheten 
 
Graf 5.4.1 visar blårävspälsfarmernas intäktsfördelning för åren 2011 till 2014. 
Intäkterna för pälsfarmerna åren 2011–2014 består till över 90 % av 
skinnförsäljningsintäkter, medan ungefär 2 % av intäkterna fås från 
aveldjursförsäljningen. Den övriga försäljningen har under åren ökat från 2,6 % till 4,1 
%. Rörelsens övriga intäkter var åren 2011 och 2013 ungefär 1 % av de totala 







GRAF 5.4.1. INTÄKTERNAS FÖRDELNING FÖR BLÅRÄVSPÄLSFARMERNA ÅR 2011–2014 
 
Graf 5.4.2 visar blårävspälsfarmernas rörliga kostnadsfördelning i foderkostnad, 
aveldjursinköp, övriga rörliga kostnader, kostnader för tjänster av utomstående samt 
personalkostnader för åren 2011 till 2014. Den absolut största rörliga kostnaden för 
blårävspälsfarmerna är foderkostnaden som årligen är cirka 74 % av de totala rörliga 
kostnaderna. Den näst största rörliga kostnaden är personalkostnaden som årligen 
utgör ca 11,5 % av de totala rörliga kostnaderna, följd av övriga rörliga kostnader (ca 
8 %) och tjänster av utomstående (ca 4 %). Avelsdjursinköpen står endast för ca 2,5 
% av den årliga totala rörliga kostnaden.  
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Vid granskning av lönsamhetens korrelation till intäktsfördelningen, bilaga 5, finns 
det två signifikanta korrelationer på .05-nivån; skinnförsäljningsintäktens andel har en 
positiv korrelation med lönsamheten medan rörelsens övriga intäkter har en negativ 
korrelation med lönsamheten. Enligt korrelationsanalysen finns det ett samband 
mellan god lönsamhet och skinnförsäljningsintäkts andel av de totala intäkterna. Detta 
tyder på att farmer som får en stor del av sin intäkt från övriga intäkter, alltså sådana 
intäkter som inte har och göra med pälsnäringen, har sämre lönsamhet. 
Avelsdjursförsäljningen och övrig försäljning verkar inte korrelera med driftsbidraget.  
Av kostnaderna var det endast avelsdjursinköpskostnaden som hade en signifikant 
negativ korrelation med lönsamheten. Farmer, vars avelsdjursinköp utgör en stor del 
av de totala rörliga kostnaderna, har enligt korrelationsanalysen också en sämre 
lönsamhet. Vid grafisk granskning kunde detsamma konstateras.  
5.2.3 Nyckeltalens korrelation 
 
En korrelationsanalys genomfördes med driftbidragsprocenten och variablerna samt 
de ekonomiska nyckeltalen: avkastning på eget kapital, avkastning på investerat 
kapital, avkastning på total kapital, balanslikviditet, kassalikviditet, soliditetsgraden 
och relativ skuldsättningsgrad. Korrelationsanalysen i sin helhet finns som bilaga 6. 
Driftbidraget har en mycket stark positiv signifikant korrelation med avkastningen på 
eget kapital, investerat kapital och totalt kapital. Kassalikviditeten och soliditetsgraden 
har en svag positiv korrelation med driftbidraget, medan balanslikviditeten och den 
relativa skuldsättningsgraden har en svag negativ korrelation med driftbidraget. Dessa 
var inte signifikanta. 
Avkastning på eget kapital korrelerar signifikant positivt med den relativa 
skuldsättningsgraden, samt starkt positivt med avkastningen på totalt kapital och 
investerat kapital. Negativ signifikant korrelation finns mellan kassalikviditeten, 
balanslikviditeten och soliditetsgraden. Avkastningen på investerat kapital har en 
mycket positiv signifikant korrelation med avkastningen på total kapital där 
korrelationskoefficienten är nästan 1. Avkastningen på investerat kapital har också en 
signifikant negativ korrelation med den relativa skuldsättningsgraden. Avkastningen 
på totalt kapital korrelerar signifikant negativt med den relativa skuldsättningsgraden. 
Den relativa skuldsättningsgraden korrelerar signifikant negativt med 




signifikant korrelation med kassalikviditeten. Balanslikviditeten har en signifikant 
positiv korrelation med soliditetsgraden och en signifikant negativ korrelation med den 
relativa skuldsättningsgraden. Soliditetsgraden korrelerar starkt negativt med den 
relativa skuldsättningsgraden.  
Vid grafisk granskning av nyckeltalens korrelation, som finns som bilaga 7, till 
lönsamheten kan man observera ett extremvärde i flera nyckeltal. Extremvärdet syns 
som en röd punkt. Detta extremvärde visar sig vara från en och samma observation. 
Observationen exkluderas från fortsatta analyser, och antalet observationer minskar 
från 102 till 101. 
 
En farm med god likviditet har enligt korrelationschemat också en god soliditet, eller 
en liten relativ skuldsättningsgrad. Detta gäller både för kassalikviditeten och 
balanslikviditeten, eftersom farmer med god kassalikviditet också har en god 
balanslikviditet. Lönsamheten är även bättre desto större avkastning man har på 
kapitalet. Högre avkastning på eget kapital förknippas dock med sämre likviditet och 
med hög relativ skuldsättningsgrad. Lönsamheten verkar inte korrelera med 
likviditeten eller soliditeten. 
5.2.4 Lönsamhetens korrelation med skinnstorleken och valpningsresultatet 
 
Ett punktdiagram med driftsbidraget, skinnstorleken och valpningsresultatet finns i 
bilaga 8. Granskningen tyder på att det inte finns ett linjärt samband eller korrelation 
mellan de olika variablerna. Detta kan dock bero på skillnader mellan de olika 
observationsåren. De olika åren kan i sig vara linjära och korrelera, men tillsammans 
kan det verka som att det inte förekommer en korrelation. Det kan därför inte med 
säkerhet sägas att de inte korrelerar eller är linjära. I korrelationsanalysen, som finns 
som bilaga 9, ingick driftsbidragsprocenten, valpningsresultatet och skinnstorleken i 
centimeter för farmerna mellan åren 2011–2014. De enskilda åren togs även med i 
korrelationsanalysen för att jämföra den årliga variationen.  
 
Lönsamheten har en mycket svag positiv korrelation med valpningsresultatet. 
Lönsamheten korrelerar inte heller med skinnstorleken. Lönsamheten korrelerar 
däremot signifikant positivt med år 2011 samt med år 2013. Lönsamheten en mycket 




Valpningsresultatet och skinnstorleken har enligt korrelationsanalysen inget samband. 
Valpningsresultatet har en mycket svag positiv korrelation med år 2011, svag positiv 
korrelation med år 2012 och mycket svag negativ korrelation med åren 2013 och 2014. 
Skinnstorleken har en signifikant negativ korrelation med år 2011. För 2012 är 
korrelationen mycket svagt positiv, för 2013 är den mycket svagt negativ och för 2014 
svagt positiv.  
Åren 2011 till 2014 har en signifikant negativ korrelation med varandra på .01-nivån. 
Eftersom årens värde i denna analys är antingen 0 eller 1, beroende på vilket år 
observationen är ifrån, måste korrelationen vara negativ eftersom det inte finns en enda 
observation som skulle ha värdet 1 på fler än ett år.  
 
 5.3 Den första regressionsmodellen 
 
För att undersöka skinnstorlekens och valpningsresultatets betydelse för lönsamheten 
utförs en regressionsanalys. Som beroende variabel valdes driftsbidragsprocenten. De 
oberoende variablerna var valpningsstorlek eller kullstorlek, och skinnstorlek. Som 
dummyvariabler togs åren 2012, 2013 och 2014 med. År 2011 fungerar som 
dummyvariablernas referensvärde. Regressionsanalysen som helhet finns i bilaga 10. 
 
Regressionsmodellens har förklaringsgraden R2 = .615 och den justerade 
förklaringsgraden adjusted R2 = .595. Durbin-Watson-analysen gav värdet 2,290. För 
101 observationer och 5 parametrar är de övre samt nedre kritiska värdena dL = 1,59 
och dU = 1,76 (Dougherty 2011, 544). Det finns inget statistiskt bevis på att felvärdena 
är positivt autokorrelerade vid .05-nivån, 2,290 > 1,76. Vid .05-nivån är det osäkert 
ifall det finns en negativ autokorrelation mellan felvärdena 1,59 < 1,710 < 1,76. 
Vid den grafiska granskningen kan det konstateras att punkterna är relativt nära den 
diagonala linjen vilket indikerar normalitet i residualerna. Modellen påvisar även att 
den inte lider av heteroskedasticitet. Punkterna på diagrammet är fördelade på båda 
sidorna om 0 och har relativt stor spridning, mellan 2 och -3. Det finns även ett gap 
mellan -1 och 0 på de förutspådda residualerna. Orsaken till att punkterna är indelade 
i två grupper är den stora årliga variationen. Alla observationer som är mellan -1 och 
-2 är från observationsåret 2014. Detta implicerar att modellen ibland inte är helt exakt, 




Toleransens värde och VIF:s värde tyder även på att det inte finns multikollinnearitet 
i vår regressionsanalys. Modellen har F-värdet 30,323. Med frihetsgraderna 4 och 95 
är det kritiska F-värdet 3,53 på .01-nivån (Dougherty 2011, 537). Detta fäller 
nollhypotesen och vi kan anta att variablerna kan förklara den beroende variabeln. 
 
  β Std. Error Beta t-värde Sig. 
Konstant 8,176 35,39   0,231 0,82 
Valpningsresultat 1,368 0,921 0,096 1,486 0,14 
Skinnstorlek 0,278 0,273 0,067 1,017 0,31 
2012 -2,482 2,958 -0,068 -0,839 0,40 
2013 2,974 2,783 0,088 1,069 0,29 
2014 -24,937 2,776 -0,758 -8,982 0,0** 
*Signifikant på .05 nivån     
**Signifikant på .01 nivån     
     
TABELL 5.3 DEN FÖRSTA REGRESSIONSMODELLEN 
 
Av de fem oberoende variablerna är det endast 2014 som är statistiskt signifikant på 
.01-nivån. Icke-signifikanta variabler är konstanten, valpningsresultatet, 
skinnstorleken, 2012 samt 2013. Som förväntat får valpningsresultatet och 
skinnstorleken positiva värden. Ifall valpningsresultatet ökar med en valp, ökar 
driftsbidragsprocenten med 1,368 procent. En centimeters ökning på skinnstorleken 
ökar driftsbidraget med cirka 0,3 procent. Enligt regressionsmodellen får en farm 
samma ökning i driftsbidragsprocenten om den ökar valpningsresultatet med en valp, 
eller ökar skinnstorlekens medelvärde med cirka 4,6 cm.  
Negativa värden ger regressionsmodellen till åren 2012 och 2014, men ett positivt 
värde till år 2013. Detta betyder att driftsbidragsprocenten för farmerna är cirka 2,5 
procent mindre år 2012 än 2011, och cirka 25 procent mindre år 2014 jämfört med 
2011. År 2013 är driftsbidragsprocenten igen cirka 3 procent större än år 2011. Med 
andra ord är lönsamheten bäst för farmerna år 2013 och sämst år 2014. Modellen ger 
stora betavärden för åren 2012–2014, vilket tyder på att det finns en stor årlig variation 
i datamaterialet.  
 
Tre multipla regressionsanalyser av den naturliga logaritmen, rotvärdet samt det andra 
potensvärdet av driftsbidraget, valpningsresultatet och skinnstorleken testades för att 




Dummyvariablerna 2011–2014 ändrades inte. Modellen med den naturliga logaritmen 
gav inte en bättre förklaringsgrad eller fler signifikanta variabler, då endast 2014 var 
signifikant. Resultatet var detsamma för modellen med rotvärdet och potensvärdet av 
variablerna.  
 
Regressionsmodellen av valpningsresultatet och skinnstorlekens inverkan på 
lönsamheten visar att både valpningsresultatet och skinnstorleken inte påverkar 
lönsamheten signifikant. De standardiserade koefficienterna, som anges som beta i 
tabell 5.3, tyder på att valpningsresultatet har en större inverkan på lönsamheten än 
vad skinnstorleken har, .096 > .067. Detta tyder på att det finns någon annan variabel 
än dessa två som påverkar lönsamheten för blårävspälsfarmerna.  
Regressionsmodellen visar även att det finns stora årliga variationer i lönsamheten hos 
pälsfarmerna. Variationen i lönsamheten följer med variationen i skinnbasispriset. När 
skinnpriset för blåräv var som störst år 2013 var även lönsamheten den största, och när 
skinnprisen var som lägst år 2014 var även lönsamheten den lägsta.  
Trots att endast en variabel, 2014, var signifikant på .01-nivån är förklaringsgraden 
relativt god och även de övriga testerna visar inga hinder på varför denna modell inte 
skulle kunna användas. Nackdelen med modellen är att driftsbidraget är mätt i procent, 
medan valpningsresultatet och skinnstorleken är absoluta mått mätt i antalet valpar per 
hona, samt i centimeter. Trots detta har modellen högre förklaringsvärde än 
regressionsmodellerna där variablerna är transformerade, och kan därför anses vara 
den mest korrekta. 
 
5.4 Övriga variablers inverkan på lönsamheten 
 
För att granska övriga variablers inverkan på lönsamheten används en stegvis 
regressionsanalys (Stepwise regressions analysis). Den stegvisa regressionen lägger 
till variabler i modellen för att maximera förklaringsgraden, R2. Stegvisa 
regressionsmodellen är användbar då man har flera förklarande variabler och ska välja 
de bästa av dem. Den bör dock poängteras att stegvisa regressionsmodellen inte passar 
särskilt bra då man ska analysera modellen statistiskt, på grund av att t-testets och f-
testets nollhypotes antar att modellen är korrekt specificerad. (Pindyck & Rubinfeld 





De variablerna som tas med i den stegvisa regressionsanalysen är, förutom 
skinnstorleken och valpningsresultatet, även skinnkvaliteten, intäktsfördelningen och 
kostnadsfördelningen. Av de ekonomiska nyckeltalen tas endast ett likviditetsmått, 
kassalikviditeten, och ett soliditetsmått, soliditetsgraden, med för att granska ifall 
likviditeten och soliditeten inverkar på lönsamheten. Årsvariationerna 2011–2013 togs 
med som dummyvariabel, var år 2014 fungerar som referensår. Den stegvisa analysen 
presenteras i bilaga 11. 
 
Regressionsanalysen presenterar fyra modeller som kan användas för att förklara 
lönsamheten. Första modellen, R = .590, R square = .585, består av en konstant samt 
av dummyvariabeln 2011–2013. Första modellen har F-värdet 142.208, p < .01. Den 
fjärde modellen, R = .690, R square = .678 består av dummyvariabeln 2011–2013 
samt avelskostnadens andel av de totala rörliga kostnaderna, kassalikviditeten och 
andelen tjänster av utomstående av de totala rörliga kostnaderna. Modellen har F-
värdet 53.527, p < .01. Av dessa modeller togs modell 4 vidare för granskning. F-
värdet för modellen indikerar att variabeln som tillagdes i modellen hjälper att förklara 
driftsbidraget och bör därför tas med i regressionsmodellen. Modellen hade även det 
bästa förklaringsvärdet.  
 
5.5 Den andra regressionsmodellen 
 
Regressionsmodellens beroende variabel är driftsbidragsprocenten, som mäter 
lönsamheten, och de oberoende variablerna är: 2011–2013, avelskostnadens andel av 
de totala rörliga kostnaderna, kassalikviditeten och andelen tjänster av utomstående av 
de totala rörliga kostnaderna. År 2014 fungerade som referensår. Regressionsanalysen 
finns som helhet i bilaga 12.  
 
Regressionsmodellen har förklaringsgraden, R2 = .690 och den justerade 
förklaringsgraden, adjusted R2 = .678. Durbin-Watson-analysen gav värdet 2,345. För 
100 observationer och 4 parametrar är de övre och nedre kritiska värdena dL = 1,59 




är positivt autokorrelerade vid .05-nivån, 2,345 > 1,76. Vid .05-nivån är det osäkert 
ifall det finns en negativ autokorrelation mellan felvärdena, 1,59 < 1,655 < 1,76. 
 
En grafisk granskning indikerar normalitet i residualerna, eftersom de förväntade och 
observerade residualerna skiljer sig inte märkvärt från varandra. Punkterna på 
diagrammet med de standardiserade förutspådda värdena ställt mot de standardiserade 
residualerna påvisar att modellen inte lider av heteroscedasticitet. Toleransens värde 
och VIF:s värde tyder även på att det inte finns multikollinjäritet i vår 
regressionsanalys. 
Modellen har F-värdet 53.527. Med frihetsgraderna 4 och 96 är det kritiska F-värdet 
på 3.52-nivån (Dougherty 2011, 537). Detta fäller nollhypotesen och vi kan anta att 
variabler kan förklara den beroende variabeln. 
 
  β Std. Error Beta t-värde Sig. 
Konstant 27,835 2,017   13,803 0** 
2011–2013 25,772 1,899 0,784 13,57 0** 
Avelskostnader -0,922 0,228 -0,235 -4,045 0** 
Kassalikviditet 0,439 0,138 0,187 3,19 0,002** 
Utomstå.tjä.kost. -0,4 0,135 -0,171 -2,958 0,004** 
*Signifikant på .05-nivån     
**Signifikant på .01-nivån     
 
TABELL 5.5 DEN ANDRA REGRESSIONSMODELLEN 
 
Av de fyra oberoende variablerna är alla fyra statistiskt signifikanta på .01-nivån: 
konstanten, 2011–2013, avelsdjursinköpskostnaderna andel av de totala rörliga 
kostnaderna, kassalikviditeten och tjänster av utomståendes andel av de totala rörliga 
kostnaderna. 
Variabler som ökar på lönsamheten är ifall observationen är från år 2011–2013. Om 
observationen är från 2011–2013 är lönsamheten cirka 25,8 % högre än för 
observationer från 2014. Detta visar att åren 2011 till 2013 är lönsamhetsvariationen 
relativt jämn, medan år 2014 har en mycket mindre lönsamhet. Även likviditeten 
påverkar lönsamheten. Pälsfarmer med en högre likviditet har även en högre 
lönsamhet.  
Höga avelskostnader och utomstående tjänstekostnader har däremot en negativ 




påverkar lönsamheten mest. Farmer som använder en större del av sina rörliga 
kostnader till avelsdjursinköp har också en sämre lönsamhet. En procents höjning i 
avelsdjursinköpsandelen av de totala rörliga kostnaderna minskar lönsamheten med 
cirka 0,9 %. En orsak till att avelskostnaden är negativ kan vara att de köpta 
avelsdjuren ökar på lönsamheten först nästa säsong då de tas med i pälsproduktionen. 
Att köpa tjänster av utomstående minskar också på lönsamheten för pälsfarmerna. En 
procents högre andel i tjänster av utomstående minskar lönsamheten med cirka 0,4 %. 
Det lönar sig inte för farmer att anställa utomstående folk att göra arbetet, utan 
farmerna borde själv göra arbetet.  
Farmer som klarar av att betala sina kortfristiga skulder har också en bättre lönsamhet. 
Stiger kassalikviden med en enhet ökar lönsamheten med 0,4 %. Det kan diskuteras 
ifall kassalikviditeten kan tas med i regressionsmodellen eftersom det även är ett 
nyckeltal som används för att mäta ett annat nyckeltal, lönsamheten. I detta fall tas 
kassalikviditeten ändå med i modellen, eftersom modellen ger en stor signifikans till 
kassalikviditetens inverkan på lönsamheten.  
6 Slutsatser och diskussion  
 
Blårävspälsfarmernas medelomsättning och medelbalans var större än resten av 
landets omsättning samt balans för alla undersökningsåren. Det finns även stora 
skillnader i pälsfarmernas storlek, vilket kan ses i den stora skillnaden mellan den 1:a 
kvartilen och 3:e kvartilen. Pälsfarmernas valpningsresultat för blåräv är varje år högre 
än medeltalet i Finland. 
Pälsfarmerna som användes i denna analys hade mycket god lönsamhet under alla 
undersökningsåren. Även pälsfarmernas likviditet, soliditet och avkastning på 
kapitalet var goda. Farmernas lönsamhetsmedianvärde var också alla år högre än 
landets medeltal. 
 
Utgående från regressionsmodellen kan man konstatera att valpningsresultatet och 
skinnstorleken har en positiv inverkan på pälsfarmernas lönsamhet, men denna 
inverkan är ändå inte statistiskt signifikant. Av dessa två variabler inverkar 
valpningsresultatet mera på lönsamheten än vad skinnstorleken gör vid jämförelse av 




valpningsresultatet detsamma som en ökning på 4,6 cm i skinnstorlekens medelvärde. 
Korrelationsanalyser påvisar inget samband mellan valpningsresultatet och 
skinnstorleken.  
 
Enligt den stegvisa regressionsanalysen är det årsvariationen, kassalikviditeten, 
avelsinköpens storlek samt köp av utomstående tjänster som signifikant påverkar 
lönsamheten för pälsfarmerna. En god kassalikviditet skulle enligt modellen öka på 
farmernas lönsamhet medan en större utgift i avelsinköp samt köp av utomstående 
tjänster inverkar negativt på farmernas lönsamhet. Nackdelen med resultatet från den 
stegvisa regressionsanalysen är att t-testets och f-testets nollhypotes antar att modellen 
är korrekt specificerad från början. (Pindyck & Rubinfeld 1998, 101.) 
 
Undersökningen kan konstatera att de årliga variationerna påverkar 
blårävspälsfarmernas lönsamhet starkt. Detta kan ses både vid grafisk granskning av 
blårävspälsfarmernas lönsamhet samt vid granskning av regressionsanalysernas 
resultat. Det mest lönsamma året var 2013, då även blårävsskinpriserna var som högst, 
och det minst lönsamma året var 2014, då blårävsskinpriserna var som lägst.  De stora 
årliga variationerna kan därför sägas bero på blårävsskinprisens variation. 
 
Undersökningen skulle ha kunnat ge bättre resultat genom att inkludera mera 
pälsfarmer i undersökningen. Blanketterna, med vilka farmen frågades om lov att 
använda deras data, skickades ut under försommaren, vilket visade sig vara en 
brådskande tid för pälsfarmarna. Detta ledde till att många inte hann svara på 
blanketten. För framtida undersökningar rekommenderas därför att påbörja 
uppsamlingen av datamaterialet från farmarna först under sensommaren, då 
pälsfarmarna har mera tid. För att få de mest korrekta svaren borde även alla 
pälsfarmer som tas med föda upp endast blårävar. Detta är dock svårt, eftersom de 
flesta pälsfarmer även föder upp artkorsningar och silverrävar. 
 
Slutligen kan det konstateras att en av de viktigaste variablerna som påverkar 
blårävsfarmens lönsamhet är pälsföretagaren själv. Pälsföretagarens kunskap och 
yrkesskicklighet, vilka är mycket svåra att mäta, är mycket viktiga faktorer för att 
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Bilaga 1 – Officiell resultaträkning enligt kostnadsslag 
 
OMSÄTTNING 
Förändring av lager av färdiga varor och varor under tillverkning 
Tillverkning för eget bruk 
Övriga rörelseintäkter 
Material och tjänster 
Material, förnödenheter och varor 
Inköp under räkenskapsperioden 
Förändring av lager 
Köpta tjänster 
Personalkostnader 
 Löner och arvoden 
 Lönebikostnader 
  Pensionskostnader 
  Övriga lönebikostnader 
Avskrivningar och nedskrivningar 
 Avskrivningar enligt plan 
 Nedskrivningar av tillgångar bland bestående aktiva 
 Exceptionella nedskrivningar av rörliga aktiva 
Övriga rörelsekostnader 
RÖRELSEVINST (-FÖRLUST) 
Finansiella intäkter och kostnader 
 Intäkter från andelar i företag inom samma koncern 
 Intäkter från andelar i ägarintresseföretag 
 Intäkter från övriga placeringar bland bestående aktiva 
 Övriga ränteintäkter och finansiella intäkter 
 Nedskrivningar och placeringar bland bestående aktiva 
 Nedskrivningar av finansiella värdepapper bland rörliga aktiva 
 Räntekostnader och övriga finansiella kostnader 
VINST (FÖRLUST) FÖRE EXTRAORDINÄRA POSTER 
Extraordinära poster 
 Extraordinära intäkter 
 Extraordinära kostnader 
VINST (FÖRLUST) FÖRE BOKLSLUTSDISPOSITIONER OCH SKATTER 
Bokslutsdispositioner 
 Förändring av avskrivningsdifferens 
 Förändring av reserver 
Inkomstskatt 
Övriga direkta skatter 














RÖRELSENS INTÄKTER TOTALT 





Ökning/minskning av färdigvarulager 
DRIFTSBIDRAG 
Avskrivningar enligt plan 
Nedskrivningar av tillgångar bland bestående aktiva 
Exceptionella nedskrivningar av rörliga aktiva 
RÖRELSERESULTAT 
Intäkter och andelar från övriga placeringar 
Övriga intäkter och finansiella intäkter 
Räntekostnader och övriga finansiella kostnader 
Kursdifferenser 






Ökning/minskning av avskrivningsdifferens 


































 Immateriella rättigheter 
 Goodwill 
 Övriga utgifter med lång verkningstid 
 Förskottsbetalningar 
Materiella tillgångar 
 Mark- och vattenområden 
 Byggnader och konstruktioner 
 Maskiner och inventarier 
 Övriga materiella tillgångar 
 Förskottsbetalningar och pågående nyanläggningar 
Placeringar 
Andelar i företag inom samma koncern  
Fordringar hos företag inom samma koncern 
Andelar i ägarintresseföretag 
Fordringar hos ägarintresseföretag 




 Material och förnödenheter 
 Varor under tillverkning 
 Färdiga produkter/varor 




 Fordringar hos företag inom samma koncern 
 Fordringar hos ägarintresseföretag 
 Lånefordringar 
 Övriga fordringar 
 Obetalda aktier/andelar 
 Resultatregleringar 
Finansiella värdepapper 
 Andelar i företag inom samma koncern 
 Övriga aktier eller andelar 
 Övriga värdepapper 











Aktie-, andelskapital eller annat motsvarande kapital 
Överskursfond 
Uppskrivningsfond 
Fond för verkligt värde 
Övriga fonder 
  Reservfond 
  Fonder enligt bolagsordningen eller stadgarna 
  Övriga fonder 
Balanserad vinst (förlust) från tidigare räkenskapsperioder 










Lån mot konvertibla skuldebrev 





Skulder till företag inom samma koncern 















Kortfristiga fodringar totalt 









Eget kapital enligt balansräkningen totalt 
Avskrivningsdifferens och reserveringar totalt 
Justeringar till eget kapital 
Korrigerat eget kapital totalt 
FRÄMMANDE KAPITAL 




Kortfristigt främmande kapital totalt 








































































































































Bilaga 12 – Andra regressionsanalysen 
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